



























































































































































































































































































































































































































































































































































３．資本の投資・運用            
㧔㧝㧕⾗ᧄߩలታ
分系・関係会社の事業規模は，いずれも民間企業の各分野における最大級の
ものであるから，この資本的背景をなす三菱社が，巨大な資本を必要とするこ
とは論を待たない所である。子会社にとって親会社たる本社は，資本の源泉で
あり，その源泉がつねに豊富であり枯渇の心配がないということは，子会社に
とって最も力強いことでなければならない。子会社は親会社から種々の統制支
配を受ける代わりに，子会社は安心して親会社に信頼し依存しえる関係にあら
ねばならない。今日のように分系・関係会社があいついで増資払込の徴収をし，
さらにまた新設会社への投資をも必要とする時代にあっては，本社はますます
巨額の資本を要する。
資本の充実を計る方法は，第１に本社自体の資本金の増加・払込の徴収であ
り，ついで積立金・準備金の蓄積である。分系・関係会社，新設会社の増資・
払込金は，恒久的性質を有する投資であるから，この資金は本社もまた本社自
体の増資・払込徴収によることを原則とすべきである。積立金・準備金は，分
系・関係会社の一時的＜28頁＞資金の需要に応ずるため，反動時代・事業の
縮小時代・不況時代に対処するため，あるいはまた不慮の災害救済に応ずるた
め等を主眼として蓄積されなければならない。
統制経済下においては，不当なる利潤，射利・投機的取引は極度に抑圧を加
えられて，極端ないわゆるブーム，インフレーションは起こらないとともに，
極端な反動恐慌も極力防止されることであろう。好況・不況時代の変遷にこだ
わらず，経済界の平準，安定を期すことが，統制経済を指導する政府の指導方
針であり，かつ義務でなければならない。しかしながら，いかに行き届いた統
制経済下にあっても，戦時・平時の経済体制にはおのずから相違があり，こと
に戦時・平時の転換期には必然的に変動を惹起し，社会的・経済的に種々困難
な問題が生ずる。その際は，政府のみの力ですべての問題を解決し得るもので
はなく，また政府のみの力に頼るべきでもない。もとより官民協力して時艱を
克服すべきであるが，自らの力を有するものは，まず自力をもって問題の解決           
を計るべきであろう。
また，鉱山，炭坑，兵器，化学工場等，危険を伴う事務所においては，往年
の尾去澤ダム決壊6のような不慮の事故が，いつ発生しないとも限らない。総
じて，これらに対処するために，各社とも各々相当準備はあるであろうが，事
業上の大きな突発的打撃は容＜29頁＞易にその会社だけで負担し切れないも
のがある。本社は，その際の救済・援助に乗り出す用意と考慮が，つねになけ
ればならない。すなわち，当面の事業資金のみならず，できるだけ将来の事業
ならびに不測の事態に，備える資金の準備も充実されなければならないのであ
る。　
また，国家公共の事業のために，目前の採算を度外視して，事業の維持，経
営，創設を計らなければならない場合もある。過去において，鉱業会社の配当
を辞退7したり，信託，化成工業の創設8に際して，無配当に出発し多額の建設
資金を固定せしめたのは，皆このような事例である。また，直接生産に関係の
ない基礎的研究調査のために，莫大な資金を投げ出さなければならないことも
生ずるであろう。総じて，これらのために資本の充実を必要とするのである。
ところで，本社の資本充実に当たって，重大な考慮が払われなければならな
いのは，配当の問題である。元来，持株会社たる本社の収益の基本をなすもの
は，原則として持株より受ける配当と自社の配当との差益である。それゆえに，
原則として本社自体の株式配当率は，持株の平均配当率よりも，低位に置かれ
ねばならない。すなわち，本社としてはできるだけ，この両配当率の間の差益，
すなわちマージンを大＜30頁＞きくして利益の増大を計り，その利益の中か
6　1936年11月，秋田県は三菱鉱業・尾去澤鉱山で堤防が決壊し，死者361名・行方不明13名
に上り，同社が一時操業休止を余儀なくされた事件。この際も三菱本社は，配当受け取りを
辞退した（三菱社誌刊行会 [1981：1168,1169]『三菱社誌　37』）。
7　三菱本社は，三菱鉱業の業績低下に伴い，1922－24年配当受け取りを辞退した（麻島昭一
[1986：160]『三菱財閥の金融構造』御茶の水書房）。
8　三菱信託は1927年，日本化成は1936年に設立された（三島康雄編 [1981：247,320]『日本
財閥経営史　三菱財閥』日本経済新聞社）。           
ら，資本の蓄積を計って行かなければならない。このマージンを大きくするた
めには，帰する所できるだけ本社株式の配当率を低位に置くことを，根本の方
針としなければならない。本社として最も健全な財政方針を立てるならば，主
要持株中の最低配当率位を目標として，自社の配当率を定めることが，最も徹
底した賢明な策であろう。
現在，本社の分系会社持株中，重工株が配当率７分にて最も低位にあり，し
かも重工株は，本社の持株数からいっても払込金額からいっても，持株中の最
高であり，かつ今後最も払込増資可能性も大きなものである。この点から見れ
ば，本社の配当は，６分位に定めてしかるべきものと思われる。忌憚なく私見
を述べることを許されるならば，今回の増資を機会に，本社の配当を６分位に
下げ，プレミアムを付さないで公開されたら，画期的英断として流石は三菱で
あるといわれたであろう。これは，下記事項を考慮に入れるならば，決して突
飛な考えではない。
（ⅰ）１株50円プレミアム付50円払込みにて，９分の配当を受けることは，利
回り４分５厘となる。プレミアムなし６分配当６分利回りの方が，１分半の
高利回りではるかに好条件である。＜31頁＞
（ⅱ）本社の株式は，性質上銀行・信託株に類似するものとして，これに市価
標準をとり，現在一流銀行・信託株の利回りを見れば，３分２厘ないし５分
に達せず，三菱社の株式をプレミアムなしにて額面払込みとすれば，配当を
５分とし５分の利回りとしても，一般利回りから見て十分採算はとれる。５
分利回りを標準として，６分の配当をなすこととすれば，株価の含みも十二
分であろうと思われる。
（ⅲ）プレミアム総額６千万円中，税金を差引いた手取りは，２千２百万円と
のことである。この２千２百万円は，無利息の資金となる訳であるが，その
代わりプレミアムを徴収している関係上，株主の利益のために，容易に現在
の配当を引き下げることができないということになる。２千２百万円の無利
息資金を調達して高率配当を維持することと，低率配当によって最期にわた           
り配当支出を節約するのと，得失は何れが大きいであろうか。かりに９分と
６分の配当差３分を，資本金２億４千万円について見れば，１年の配当差額
は７百20万円に上り，３年間で２千160万円に達する。２千２百万円のプレ
ミアム益は，３年で略々償却できて，その後は毎年７百20万円の配当払込
金が，浮かび上がる訳である。少＜32頁＞し長い目で見れば，２千２百万
円のプレミアム益よりも，低率配当堅持の方が，はるかに得策であるといい
えるように思う。
（ⅳ）プレミアム徴収は，得失の問題ではなく，即時これだけの資金調達を必
要としたための措置である，ということがいわれるかとも思う。それならば，
倍額増資１億２千万円に代えて引き下げることとしたらならば，即時充分資
金調達はできたことであろう。傘下事業の規模から見て，三菱社が現在５億
円位の資本金の会社であっても，少しも過大とは思われない。大蔵当局も，
このような合理的増資提案は，必ず承認したであろう。否，むしろ大蔵当局
は，低配当国策に願応するものとして，満腔の賛意を表したことであろうと
思う。
以上は，今回の増資案を酷評せんがために述べたのではなく，今後もなお配
当低下に向かわなければならない問題の余地が残されていると思うので，将来
に備えるために，あえて批判を加えた次第である。すなわち本社は，今後は８
分の配当を維持することも容易でないといわれている位であるから，収入配当
率に比して三菱社の支払い配当率は，まだ充分低位にあるとは申し＜33頁＞
難く，ことに資本の充実・蓄積を計る見地から見れば，一層マージンの足らざ
るを憂えるものである。卑見をもってすれば，将来根本対策として真にその必
要を認められたならば，株主の利益を考慮して，特別配当等の形で利回り採算
上必要なだけプレミアムを返済しても，配当の低下を計るべきであろうと思う
ものである。将来このような事態に迫られることも予想されるので，あえて批
判を加えた次第である。　
しかし，三菱社の利益は，配当の差益のみではないとして，有価証券売買益・           
評価益のごときを挙げられる向きもあろうかと思う。持株会社の業務として，
有価証券売買益が計上されることは当然なことであるが，これはあくまでも付
随的業務であって，事業経営のための投資を使命とする本社は，これを過大視
してはならない。所有株の種類いかんを問わず，自由に売買譲渡して利益を挙
げることは，証券会社・株式仲買人のなすべきことであって，統制会社の目的
とする所ではない。統制会社が，このような方面に没頭するに至っては，本来
の使命を逸脱して邪道に陥る危険がある。三菱社としては，余剰資金の一時的
運用の方便として，支配統制に関係のない雑株の売買をなすことを認められる
べきではあるが，これによって生ずる利益は決して大きなものではなく，また
＜34頁＞大きなものを期待すべきでもない。
なるほど三菱社は持株処分によって莫大な利益を計上したこともあったが，
これはいわゆる雑株売買によったものではなく，子会社の増資振込のため巨大
の資金調達に迫られて，重工株のような主要持株を公開しあるいは売却した時
に生じた利益であって，経理的使命達成のため必要な手段をとった結果にほか
ならない。分系会社持株の処分というようなことは，統制にも影響する重大な
事項であって，運用利益を目的とする雑株売買のごときと，同一視してはなら
ないものである。以上から，有価証券売買益は，あくまでも限られたる範囲で
認められる付随的業務であり，従属的利益であって，三菱社の重要事業として
掲げられるべきものではない。
一方，積立金・準備金の蓄積を計ることは，資金の充実をなすのみならず，
資金のコストを低下するためにも必要なことである。積立金・準備金は，コス
トのかからぬ自己資本である。ゆえに単純に考えて，自社株式配当金を資金の
コストと限定すれば，かりに払込資本金に倍する積立金・準備金があれば，株
式配当率は年９分であっても，払込資本金と積立金・準備金とを合算した資金
の平均コストは，年４分半ということがいえるのである。我々は，積立金・準
備金の累積が，払込資本金に比して，遥かに大きくなることを理想＜35頁＞
とするものであるが，このためには因果関係の循環となるが，結局配当率をで           
きるだけ低下して利益のマージンを大きくし，利益中からできるだけ積立をな
し，よってまたさらに資金の平均コストを低下して行くということになるので
ある。ただ現時のように，次から次へと巨額の事業拡張資金を必要とする時代
にあっては，積立金の蓄積が，資本金払込金の増加に追随することは困難であ
ろう。　
また，資本の充実について見逃すことのできないのは，償却の問題である。
われわれは，事業会社における減価償却とともに，持株会社の有価証券，不動
産の償却を極力主張したいと思う。資産内容を充実し，見えざる資本の蓄積を
なすことが，一朝有事に備え会社の基礎を強固にする所以であることには，何
人も異論のない所であろう。国家としては健全財政という見地からは異論がな
い所であっても，徴税的見地から償却に限度を付する必要を生ずるものと思う。
われわれは，国家的見地から，このような必要のあることも充分理解しなけれ
ばならないと思うものであるけれども，われわれは政府に対して償却をもって
会社利益の隠匿，脱税の手段と見る偏狭な考え方に陥らないことを切望したい。
立法技術的には，種々困難の伴う問題であ＜36頁＞ろうが，個人の私財蓄積
と事業遂行のためにする会社資本の充実との間に，根本的に性質上の相違ある
ことを認めて，できるだけ会社の健全財政と徴税との調和を計ることを考案し
て貰いたい。すなわち，償却はできるだけこれを許容する建前をとり，償却に
よる利益の減少，これに伴う税収入の減少に対しては，償却を課税に関する限
りは，全額純損金と認めないような方法を採ることもできるであろう。また，
平素の償却が大きければ大きいほど，有価証券の売却益は大きくなるのである
が，事業資金調達のためにする売却益の計上のような場合にあっては，これに
対する課税につき加減を加えられないと，せっかくの資金調達の目的が達成し
えないこととなるのである。＜37頁＞
㧔㧞㧕⾗㊄ߩ⺞㆐
資金の需要に応じて，この調達を計ることは，重要なる経理的使命の一つで
ある。資金の需要は，総じて分系・関係会社の事業に関連して起こって来るの           
であるから，資金の調達も，つねに事業の全体に基礎を置いて計画的に考慮さ
れなければならない。眼前の振込資金調達に追われて，その日暮らしの資金捻
出に追われるような状態であっては，充分に経理的使命を達成し＜37頁＞え
ないのみならず，かえってこれを誤る恐れがある。たとえば，増資の時期を失
して，大切な支配株を処分しなければならないというような事態が起こらない
とも限らないのである。本社の経理は，単なる会計事務であってはならないと
いう所以も，ここにある。
持株会社の資金調達の原則は，資本金の増加振込金の徴収であることは，論
ずるまでもない。増資振込による資金調達の他に，社債の発行，銀行借入金に
よる資金調達がある。持株会社は，分系・関係会社への投資を目的とするもの
であるから，その資金は固定性を有し，運転性を欠くことは事実である。そし
て事業会社と異なり，持株会社の利益は，大体において金利配当の開きに基づ
くものであるから，その額はおよそ一定していて大きな変動はない。それゆえ
に，持株の振込金に充当された社債・借入金資金は，自然固定する性質を有す
る。このような訳で，三菱社は資金調達については，なるべく社債，借入金に
よらないで，もっぱら増資振込みによるべきであるということがいわれる。こ
れは，原則的にいって，もっともなことであると思う。
しかし，これも程度の問題で，三菱社のように巨大な資金を擁する会社に
あっては，金利の差益といっても，毎半期相当に大きな金額に達する利益を計
上す＜38頁＞るのであるから，利益金中よりある程度の借入金・社債の償還は，
計画的にこれを行いえるのである。また前述したように，三菱社の投資は，必
ずしも固定するものばかりでもない。そこで，ある範囲ある程度の社債発行・
借入金ということは，考慮してしかるべきものと思う。三菱社の社債のごとき
は，これを市場に公開すれば，必ずや高投資物件として歓迎されるに違いある
まいと思う。
なお，この他に，所有株式・有価証券の売却による資金調達がある。前述し
たように雑株の売買処分のごときは，適宜行って差し支えないものであるが，           
分系・関係会社の株式処分に至っては，統制支配に必要な所有限度と睨み合わ
せて，慎重に行われることを要する。現在，分系会社株式の所有量のごときは，
本社としては，大体において必要な最小限度に達しているように思われる。
㧔㧟㧕⾗㊄ߩᛩ⾗࡮ㆇ↪
投資運用について特記すべき事柄は，分系・関係会社に対する投資以外の資
金（言葉は妥当でないが，しばらくこれを余剰資金と呼ぶ）の投資運用を，い
かなる方針の下に行うべきか，ということである。これは，従来考えられて
きたような単純な問題ではない。現下，国内経済機構の根本的変革と国策と
＜39頁＞に対する深い洞察，認識の上に，慎重考慮されなければならない問
題である。全体主義・公益優先等の理念に基づいて，今までのように自由な投
機的・営利追求的投資に対しては，重圧が加えられる傾向にあること勿論であ
るが，国家は更に積極的に戦時体制を整備するために，経済体制を強化徹底し
て国内資金を余す所なく，生産力拡充その他国策遂行に必要な方面に，動員・
吸収しようとしているのである。　　　
今日では，軍需工業と限らず，交通・通信・港湾・土木その他あらゆる方面
の事業経営に，国家自身が乗り出してきて，政府自体が一大企業たる形態を備
えるに至った。その規模の大きさに至っては，いかに民間三大財閥の事業が大
きいといっても，比較にならないほど隔絶した厖大なものである。国家は，最
大の消費者であるとともに，最大の企業家である。これは，国家の換算国債の
発行高等の金額だけを見ても明瞭である。
このために国家は，あらゆる不急不要の資金を，国家に吸収する方策をとる
こととなる。税金に限らず，公債の引受けのごときも，すでに強制的となって
きているのである。そこで，問題となるのは，本社の余剰資金の運用方法である。
本社が，その統制の責に任ずる分系・関係会社の事業に対する投資資＜40頁＞
金については，問題の起こる余地はない。それ以外の投資は，いわば余剰資金
の運用ということになる。余剰資金といっても，これは繰り返し述べたように，
事業拡張，応急対策等のための準備資金であるから，いつでもこれら本来の目           
的に転換しえるような方法において，運用されていなければならない。しかし
ながら，前述のような国家情勢の下にあっては，余剰資金が遊資の状態に置か
れていることは，国家的に見て許容されないことになるのである。かかる見地
から見ても，雑株の所有売買のごときは，利殖的見地からは有利なる場合が多
いかも知れないが，これを余り重視することは許されなくなると思う。
では，いかなる方面に投資すべきか。いわく「余剰資金は，できるだけ国債
の引受けに充当すべきである」と。国債の引受けは，国家の資金調達に応ずる
所以であり，今日国家の財界に求めるもの，これより急なものはない。これは，
統制会社たる半面金融会社として，三菱社が，国策に協力しえる最善の道であ
る。国債の価格は，他の有価証券よりも優先的に，国家によって保護され，国
債は最も容易に資金化されうる証券であるから，大局的に見て，国債を保有す
ることが，過剰資金の運用としては，三菱社にとっても最も安全かつ便利とい
いえるのである。金利的に見ても，積立金を充＜41頁＞実して，これに相対
する位までは，国債を引受けることとすれば，採算上充分利益となるであろう。
国債の値下がりとか，持ち過ぎとか，いうことを懸念されたのは，過去の時代
のことである。所有国債の資金化については，国家的事業資金調達のためにす
る場合には，日銀・興銀等における国債買戻し，または国債担保貸付を容易な
らしめるような制度を，政府に対して要望したいと思う。今後は，財界人も，
終始一貫国家とともに栄え，国家とともに難局に当たる覚悟でなければ，生き
る道はないと思う。と同時に，国家的責任においてなすべきことは，忌憚なく
これを進言して，政府に充分の責任をとらせ，よって官民協力の実を挙げてゆ
かねばならないと思う。
三菱，三井，住友のようないわゆる財閥は，外国にも余り例のない，よく組
織された強力な企業団体であって，とかくの論議はあっても，これらの財閥が，
今日わが国の経済的国力培養・発展の基礎を作ってきた最有力なものであるこ
とは，忌み難い事実である。将来においても，これらの企業団体が，民間経済
界の中心となり指導的地位にあって，政府と協力して行くことによって，はじ           
めて最も効果的に国力を充実し発展せしめることができるであろう。三菱社が，
終始国策の線に沿って，完全に関係事業を統制していることは，政＜42頁＞
府が，国家全体の統制を有効に遂行して行く上に，非常な助力となり国家事務
一半の力を省くことになるであろう。また三菱社が，資金の余力を傾けて，国
債引受けに当たる方策を採っていれば，国家の資金調達にも大なる力を添える
ことになるであろう。
三菱社が，国策に協力する指導方針の下に，事業の統制を行い，分系・関係
会社もまた一致協力してその総合的力量を発揮し，もって産業報国の実を挙げ
るならば，三菱コンツェルンが国家に寄与する所は，けだし莫大なものがある
であろう。国家としても，かかるコンツェルンの機能を最高度に発揚せしめる
ことが，経済統制の最捷径であり，かつ国力涵養の最善策であることを認める
ことであろう。われわれは，かかる信念の下に，財閥解消論のごときは，一顧
だに値しないと思うものであるが，ただしかし三菱社が，真にその使命とする
所を自覚しないで，自己本位の指導方針を採り，一向国策にも顧慮しないとい
うことであるならば，統制会社もコンツェルンも国家統制の障害と目され，そ
の存在を否認されることになりかねないと思うものである。＜43頁＞
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以上をもって，大体事業に関連した三菱社の使命を論じたつもりであるが，
この他に公益寄付，社員全体の福利増進，精神作與のような，本社が中心となっ
て率先指導すべき使命を有するものがある。これらの問題は，その重要性にお
いて，決して前述の事業関係事項に劣るものではないが，しばらくこれを付随
的使命として預かり，後日に詳論したいと思う。概説すれば，これらの問題は，
いずれも各社の利害が一致するものであって，これを三菱全体として考慮する
ことによって，最も効果的な対策を講じえるものである。しかもこれらの問題
は，直接事業に関係しないものであるがゆえに，非常に大切な事柄であるにも
かかわらず，各社においてとにかく疎かにされがちになるのである。           
そこで本社は，各社の背後機関として，これらの問題を充分に検討して対策
を立て，各社をして後顧の憂いなく，各々その本分とする事業に邁進するよう
にしなければならない。事業の根源は人にある。人的資源の涵養いかんは，事
業の盛衰に重大な関係があるのであるから，社員の福利ということは，忽
こっしょ
諸に
付せられない重要な問題である。また三菱全社員は，単なる機械的集合ではな
く，全体に血が通っている有機的結合体であるから，いわゆる三菱精神という
ような＜44頁＞高い親和・奉公の指導精神をもって，互いに相結び，つねに
士気を鼓舞振作されていなければならないと思う。銃後の護りに等しい職分を
有する本社は，社員全体の福利増進，精神作與の事業に完璧を期し，もって事
業の基礎を培うことに，遺憾なきを期したいと思うものである。＜45頁＞　
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三菱社の使命についで，その使命を達成すべき三菱社の機構が，当然問題と
なる。首脳部においては，査業委員会，財政委員会を構成され，この活動に期
待される所，大なるものがある。首脳部の構成は，われわれ論議の外として，
事務当局においても，その機構を整備し，陣容を充実される必要を痛感するも
のである。これについては，別に具体案を提出して，考慮を煩わしたいと思う
ものであるが，大体において総務部，企画部，経理部を中心とし，これに秘書，
福祉，不動産整理，監査等の事務を管掌する部課を配する事を骨子として，考
案されるべきものと思う。
以上，いささか卑見を取りまとめたものであるが，匆々の間，意を尽くさな
い所も多く，論旨不徹底のものも多々あるであろうが，適当に取捨選択されて，
何等かの参考に供されるならば，筆者の幸甚これに過ぎるものはない。＜46
頁＞
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